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内 容 提 要 
亚洲金融危机过后 世界各国的经济学家对这次危机的成因做出了各种
各样的分析 其中亚洲资本市场的不发达被指责为造成金融危机的重要原因
之一 债券市场 作为资本市场的重要组成部分 它的不健全制约着资本市
场的发展 本文从发展亚洲债券市场的必要性谈起 主要考察了亚洲新兴债
券市场 目前的发展状况 存在问题 以及各国和地区在发展区域债券市场方
面进行的合作 并对亚洲新兴债券市场发展的前景作了相应的分析  
本文的创新之处在于 第一 对亚洲区内和区外经济学家的研究成果进







结算体系及债券相关税收方面 对香港 新加坡 韩国 马来西亚 泰国
菲律宾和印度尼西亚的债券市场发展的现状进行了考察 第三部分从市场规
模 投资者基础等方面将各债券市场进行了比较 第四部分阐述了泰国总理
他信的 亚洲债券基金 计划 以及日本提出的 亚洲债券市场启动方案
的主要内容 第五部分在前文考察的基础上 分别对亚洲新兴国内债券市场
和区域债券合作的发展前景进行了分析   
关键词 亚洲 债券市场 区域债券合作 
                                                        
 囿于时间 篇幅以及资料数据等原因 本文所指的亚洲新兴债券市场主要限定于香港 新加坡














The 1997-1998 Asian financial crisis has highlighted the problems of 
excessive reliance on bank financing by corporations in this region. The aftermath 
of the crisis has raised the critical need for a more balanced mix of loans, equity 
and bonds as financing and investment choices in the capital market. Since then, it 
has been acknowledged that a key priority for the region is to develop deeper, 
longer-maturity, more stable and more transparent bond markets in Asia. 
It also has been acknowledged that the bond market is the foundation of the 
capital market and plays an important role in mobilizing savings into productive 
investment that promotes economic growth and development. The development of 
bond markets in Asia is therefore recognized as a top priority for Asian countries 
in strengthening capital market and should be done in parallel with the 
development of banking and equity markets. 
This paper exams some of Asia's newly emerging bond markets (including 
Hong Kong, Singapore, Korea, Malaysia, Thailand, Philippines and Indonesia), 
and identifies the defects of these bond markets, namely, the scale of those 
markets is small, the investor base is not well-diversified compared to advanced 
bond markets, tax-treatment of bonds is not agreeable in some countries etc., then 
explains Thaksin s Asian Bond Fund proposal and Japan s Asian Bond Markets 
Initiative. Further, the last part of this paper analyses the prospect of the future 
development of these domestic bond markets and Asian regional bond 
cooperation . 
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第一章  导  言 
一 研究的背景 
1997年爆发的亚洲金融危机被称为 双重危机 (twin crisis) 银行危机
和货币危机 银行危机被认为是这次金融危机的实质所在 在危机之前相当
长的一段时期 亚洲的银行系统大量借入短期外债 用来发放长期贷款 同
时大量的外债以本币形式贷出 为房地产等没有外汇收入的项目进行融资
银行资产和负债存在严重的期限错配和货币错配 到1996年 资产泡沫开始
破裂 大量银行资产变成不良资产 引起迅速的资本撤退和储户挤兑 带来





揭示亚洲债券市场目前存在的问题 探索亚洲债券市场发展的前景  
二 理论综述 
关于债券市场的重要性 国内外理论界曾有过一些探讨 其中企业债券




相比较 发现发展亚洲新兴债券市场的必要性主要存在于以下几个方面  

















缩 资本稀缺使银行以高价格筹措资金 引起利率上升 银行业配置资金的
能力降低 贷款人借款的成本提高 银行贷款的高利率会打击投资活动 使
那些在正常条件下仍有偿付能力的借款人破产 同时高利率会加重逆向选择
风险 导致高风险的借款人增加 总之 银行危机会损害经济效率 引起企










构 如发行不良贷款支持证券 还可以加速银行危机的解决  
发展债券市场使融资方式多样化还可以增强金融体系的稳定性 当大量
公众投资者进入债券市场时 经济体中的部分风险将转移到这些投资者中
从而分散了原来由银行集中承担的信贷风险   
亚洲各国过度依赖于银行融资的状况 见表 1 存在着较大的风险 金融






于利率和本金被部分或全部偿付的概率 随着利率的上升 低风险的借款人将退出借款活动 于是
使银行的贷款组合风险增大 预期回报率降低 信贷市场的逆向选择降低了银行通过挑选借款人控
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危机前 我们研究的这几个亚洲新兴债券市场仅韩国和马来西亚债券市场占
GDP的比重较大 平均比重仅占 GDP的 7.23% 而银行贷款的占 GDP的平
均比重却达到了 77.86%  
 
表1: 危机前东亚国家和地区及美国企业融资来源占GDP比重 单位: %  
国家与地区 国内企业债券市场 股票市场 银行提供的信贷 
中国香港 0.6 244.8 162.4 
新加坡 2.7 161.6 97.3 
韩国 17.4 33.5 65.7 
马来西亚 23.3 269.2 93.1 
泰国 3.9 65.8 100.0 
菲律宾 0.0 84.8 49.0 
印度尼西亚 N/A 34.8 55.4 
平均 7.23 111.81 77.86 
美国 25.3 100.5 65.6 
注 1996年底数据 N/A表示未找到相关数据  



























另一方面 亚洲金融危机中 由于缺乏本国债券市场 亚洲各国的金融
机构往往从国际金融市场借出贷款贷给本国资金需求者 由于国际金融市场
上的主要货币通常是非危机国本国货币 因此亚洲金融机构将借得的外币贷
款借给本国企业投资到本国项目上时 就会导致货币错配的问题  
企业债券市场可以使企业减少上述问题 例如 当某企业考虑延长其资
产回收年限时 它可以发行与投资年限相同或者更长期限的债券 还可以用
发行债券的收益偿还短期借款 同样 在一个国内债券市场中 利润主要以
本币反映的国内企业可以发行本币面值的债券 从而通过将现金流入和现金
流出以同种货币搭配 减少货币错配的问题  
3 校正信贷风险定价 减少寻租行为 
公司债券优势论认为 债券市场的参与者数量众多 分布在各个行业和
地区 每个市场参与者根据其所掌握的全国与地区宏观经济情况 行业景气







正的机会成本 信贷市场的参与者较少 主要是银行 企业和存款人 而存
款人往往并不关心企业的经营情况 企业和银行之间的借贷关系由借款合同
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金使用的低效率 即银行的不良债权和坏帐损失 以韩国的 官制金融 为
例 韩国的大企业集团与政府的关系极为密切 政府高级官员往往直接参与
对企业的贷款活动 金融机构按照官员的 明言 或 暗示 向企业提供贷
款 企业再把巨额利益回报官员 通常银行总经理可得到2-5%的回扣 无
人为金融机构贷款承担风险 银行独立审查贷款风险能力降低  
发行债券往往有相应的披露要求 大量公众投资者和媒体关注企业的资





的事实使企业很难进行再融资 因而会加强企业对市场纪律的遵守  
简言之 通过增加对价格信号的运用 一个发达的债券市场可以保证企
业的投资决策基于正确的资本成本 进而保证经济体中资本的有效配置  
                                                        





























5578亿港元 约718亿美元 约占GDP的40.8%  
香港债券市场上主要有5种类型的发行人 香港金融管理局 法人实体
跨国机构 认可交易商 外国及港内的非银行机构和公司 投资者有认可交
易商 联合基金会 信托公司 保险公司等 其中认可交易商是主要的投资
者  
香港公共部门发行的债务主要是外汇基金票据及债券 1990年3月 金融
                                                        
 据香港金融管理局金融数据统计月报 外汇基金票据及债券未清偿余额为 1202亿港元 外汇基金















管理局 金管局 首次发行91天期票据 标志着外汇基金票据计划 开始实施
1990年10月 金管局开始发行182天期票据 又于1991年2月首次发行364天期
票据 为推动香港债券市场的发展 1993年5月 金管局推出外汇基金债券
Notes 计划 并首次发行两年期债券 随后 三年 五年 七年期债券陆
续推出 1996年10月29日 十年期外汇基金债券的发行 为港元债券市场建
立了一条较为完整 可靠的收益率曲线 由于港府一向奉行审慎的财政政策
财政储备较为雄厚 因此发行外汇基金票据和债券 Exchange Fund Bills and 
Notes 的目的 不是弥补财政赤字 而是加强货币市场操作 促进香港债券




整数倍 最高出价者即可中标  
为了方便个人投资者参与外汇基金票据和债券市场 1999年8月 金管局
和联交所商定 把全部已发行的57期计341亿港元的外汇基金债券 拿到联交
所挂牌上市 至于外汇基金票据 由于期限较短 不太适合交易所个人投资
者的需要 暂时没有列入上市计划 外汇基金债券的上市 扩大了外汇基金
债券的投资者基础 个人投资者既可在联交所买卖债券 还可在金管局拍卖
债券时进行投标 与此同时 获金管局认可的交易商 Recognized Dealers
                                                        
 外汇基金票据及债券发行计划 外汇基金票据及债券是香港金融管理局 金管局 发行的港元债
务证券 外汇基金票据及债券构成香港特别行政区政府记入外汇基金帐目内的直接 无抵押及无条
件的一般负债 并不时由外汇基金偿还的 并且与所有其它无抵押负债享有同等权益 外汇基金票
据及债券发行计划确保市场有大量优质的港元债券 以供作为买卖 投资及对冲的工具 在金管局
设有港元结算户口的认可机构可凭所持的外汇基金票据 债券在贴现窗借取隔夜港元资金 外汇基
金票据及债券在第一和第二市场交易活跃 加上其为港元债券确立可靠而期限长达 10年的基准收益
率曲线 使港元债务市场发展更趋成熟  















和做市商 Market Makers 既可在银行间市场交易 也可在联交所买卖债
券  
香港私人部门发行的债务工具主要是固定利率和浮动利率的存款凭证
直接债券 可转换债券 资产支持证券 如抵押证券 等 香港是全球最开
放的债务市场之一 国际投资者可以自由投资香港发行的债务工具 而对外
国借款人利用本地债务市场融资亦无限制 因此 外国公司可以在港发行各
种港元或外币的债务工具 为其业务融资 以2003年年中的数据 香港私营
机构发行债券占总未清偿余额的79% 另外 香港的二级债务市场是亚洲最
活跃的市场之一 2003年外汇基金票据及债券日均成交量为207亿港元  
2 香港债券市场的监管框架 
香港的监管体系是全球最透明的监管体系之一 目前管理香港债务证券
市场的相关法律有 银行法 证券及期货事务监察委员会条例 以及 公






结算服务 金管局在1990年3月建立了债务工具中央结算系统 CMU 并先
后于1993年12月 1995年1月和1996年1月 把托管和结算服务的对象扩大到
私营机构和法定机构发行的债券 以及非港元债券  
1994年12月 中央结算系统与欧洲结算 Euroclear 和世达结算 Cedel
联网 此后又相继与澳大利亚 新西兰和韩国的中央证券托管系统建立了双
                                                        
 债务证券是表明债务的固定负债﹐通常在将来特定日期偿付还并带有定期可支付的特定利率 也
可以不带利息 包括债权证 债券 票据 以及其它承认 证明或设定债务 无论有抵押与否















边联系 这些举措 有助于向海外投资者推广港元债券 扩大港元债券的投
资者基础  
随着外汇基金债券在联合交易所 联交所 上市 以及外汇基金票据和债
券成为股票期货 期权的保证金抵押品 联交所中央结算系统 期权结算所
期货结算所 和认可交易商 均在中央结算系统开设托管账户 成为中央结
算系统的成员 1996年12月 金管局推出了实时全额结算系统 RTGS 实











新加坡金融管理局 MAS 为发展国内债券市场做出了很多努力 新加坡债
券市场的规模在2002年底达到了约576亿美元 约占GDP的63.8% 同期 国
内企业债券市场的规模为484亿新加坡元  
新加坡金融管理局代表政府发行两种类型的政府债务证券 国库券和政
府债券 3个月期国库券通过拍卖竞价每周发行 1年期 2年期 5年期 7
                                                        
合格证券 要达到 合格 该种证券评级必须达到 BBB或以上 初始到期期限不得少于五年 如
果发行日期在 1999年 4月 1日之前 面值不应少于 50000港元 1999年 4月 1日以后发行的则不















年期 10年期以及15年期则不定期通过拍卖竞价发行 过去几年 新加坡政
府证券 SGS 市场发展迅速 年增长率超过了20%   
新加坡政府债券市场的迅速发展并非由于政府缺乏资金 而是因为发展
债券市场需要政府债券市场的支持 新加坡政府曾明确指出发行政府债务证


















                                                        
特别目的载体 Special Purpose Vehicles 是指 通过契约或其他商业约定的形式设立的 被用来融
资 提供流动性 分散风险 信用支持 套利 研发等的组织 包括虚拟组织  
 2001年法定机构成为债券市场发展的前哨 法定机构中发行量最大的三家是新加坡裕廊镇管理局
Jurong Town Corporation 建屋发展局 Housing Development Board 以及新加坡路运局 Land 
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